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Een algemeen pensioenfonds (APF) kan meerdere 
pensioenregelingen uitvoeren en houdt in verband 
daarmee afgescheiden vermogens aan. Dat roept de 
vraag op of een APF zich bij het aangaan van een overeenkomst in een 
bepaalde hoedanigheid moet presenteren.
APF: EEn  
PEnsiOEnFOnDs  
MEt AFGEsCHEiDEn  
VERMOGEn
Sinds 1 januari 2016 bestaat er in Nederland een nieuw type 
pensioenfonds, het APF. Evenals een ondernemings-
pensioenfonds of bedrijfstakpensioenfonds kan een APF 
meerdere pensioenregelingen uitvoeren. Geschiedt dit door een 
ondernemingspensioenfonds of een bedrijfstakpensioenfonds, 
dan vormen de desbetreffende pensioenregelingen financieel 
één geheel. Het unieke van een APF is dat het voor elke door 
het APF uitgevoerde pensioenregeling een afgescheiden 
vermogen aanhoudt. Dit afgescheiden vermogen dient  
volgens de wet uitsluitend tot voldoening van vorderingen  
die voortvloeien uit (a) kosten die verband houden met de 
uitvoering van de pensioenregeling die volgens de uitvoerings-
overeenkomst of het uitvoeringsreglement ten laste van het 
desbetreffende vermogen kunnen worden gebracht en (b) 
pensioenaanspraken en pensioenrechten van (gewezen) 
deelnemers. Indien het afgescheiden vermogen bij vereffening 
ontoereikend is voor de voldoening van deze vorderingen, 
prevaleren de vorderingen genoemd onder (a) boven die 
genoemd onder (b). Deze regeling beoogt het vermogen van 
een APF in zijn hoedanigheid van uitvoerder van een bepaalde 
pensioenregeling te onttrekken aan verhaal door crediteuren 
van het APF in zijn hoedanigheid van uitvoerder van een andere 
pensioenregeling of in een andere hoedanigheid.
De vraag is of het bestaan van de wettelijke regeling op  
zich voldoende is om de beoogde vermogensscheiding te 
bewerkstelligen. Het lijkt in ieder geval essentieel dat een 
wederpartij van een APF zich ervan vergewist in welke 
hoedanigheid een APF handelt en of de vorderingen die deze 
wederpartij op het APF in die hoedanigheid heeft, kwalificeren 
als vorderingen voortvloeiend uit kosten die volgens de 
uitvoeringsovereenkomst of het uitvoeringsreglement ten laste 
van het desbetreffende vermogen kunnen worden gebracht. 
Het ligt voor de hand dat beheer- en bewaarkosten, 
vorderingen uit hoofde van repo’s of securities lending, 
derivatentransacties en uitbesteding van werkzaamheden 
hieronder zullen vallen, maar uiteindelijk zal de uitvoerings-
overeenkomst of het uitvoeringsreglement hier bepalend zijn. 
Vorderingen wegens onrechtmatige daad van het APF zullen in 
beginsel niet ten laste van het afgescheiden vermogen van een 
bepaalde pensioenregeling mogen worden gebracht, maar ten 
laste van het eigen vermogen van het APF moeten komen.
Voor een APF brengt de voor pensioenfondsen geldende prudent 
person-regel mee dat het APF zal moeten aangeven in het kader 
van welke pensioenregeling een bepaalde overeenkomst wordt 
aangegaan. Ook vanuit de wederpartij bezien lijkt dit wenselijk, 
al was het maar om eventuele verrekeningsmogelijkheden veilig 
te stellen. Een voorwaarde voor verrekening is immers 
wederkerigheid. Daarvoor is vereist dat een vordering en een 
schuld niet in van elkaar gescheiden vermogens vallen. Betoogd 
zou kunnen worden dat de genoemde prudent person-regel ook 
meebrengt dat een APF verplicht is om in een overeenkomst met 
een wederpartij een limited recourse-bepaling te bedingen. Dat 
wil zeggen: een bepaling inhoudende dat een wederpartij die 
handelt met een APF als uitvoerder van een bepaalde 
pensioenregeling alleen verhaal mag halen op het in het  
kader van deze pensioenregeling door het APF aangehouden 
afgescheiden vermogen en niet op in het kader van andere 
pensioenregelingen door het APF aangehouden andere 
afgescheiden vermogens. Of een wederpartij een dergelijke 
limited recourse-bepaling wil accepteren, is uiteraard primair 
een commerciële aangelegenheid.
Zoals wel vaker het geval is, geldt ook hier dat naast de 
wettelijke regeling een handelen van partijen noodzakelijk is 
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